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Migros 1C24’te TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil 1.242mn TL
net kar acikladi (1C23: 2.400mn TL net kar). 1C24’teki yuksek parasal
kazancaragmen artan faaliyet giderleri (6zelikle asgari licrette yapian
artislarin olumsuz etkisi) ve yiksek vadeli aim faiz giderleri nedeniyle elde
edilen faaliyet zarar1, Sirket’in 1C24’te yilhk %48’lik dususle 1.242mn TL’ ik
net kar aciklamasinda etkili olmustur.

Satis gelirleri tarafindaSirket; TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil
yilbk %12’lik artisla 52.406mn TL net satis geliri elde etmistir (1C23:
46.976mn TL). 1C24’te; artan magaza sayisi & bunun sagladigi desteke
satis alanlarimin biyiimesi, e-ticaret kanallarinin net satislar tizerindeki
pozitif katkisim (tutin & alkol haric 1C24’te toplam satislardaki payr:
%19,5) surdirmesi ile birlikte Sirket, 1C24’te satis gelirlerini yiluk %12
oraninda artirmistir. Online satis kanallarda bilyimenin devam etmesi,
online hizmet veren magaza sayisinda (1C24: 1.137 adet, 1C23: 968 adet,
+169 adet) gozlemlenen artis ve fizikselmagazalarin basarii operasyonian
ile Sirket, satis gelirlerini 1C24’te artirabilmistir.

Sirket’in FMCG Pazar pay1 gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri &
coklu kanallarda bilyiime stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket
1C24°te %15,7’lik (1C23: %15,7), toplamFMCG pazanndaise %9,5’lik (1C23:
%9,4) pazar payina sahip olmustur. Ek olarak; Sirket’in net magaza saysi
1C23’e gore 396 adet artis gostererek 1C24’te 3.387 adet olmustur. Bu
gelismeye paralel olarak Sirket’in satis alam 1C24’te yiluk %6,8’lik yliksels
gostermistir.

Sirket, TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil 1C24’te yilhk %37’lik
diisiisle 653mn TL’lik FAVOK rakam aciklamstir (1¢23: 1.035mn TL).
Artan faaliyet giderleri (ozellikle asgari Ucrette yapilan artislarin olumsuz
etkisi) ve yilksek vadeli aim faiz giderleri nedeniyle Sirket’in 1C24’te elde
etmis oldugu FAVOK marji 1C23’teki %2,2 seviyesinden %1,2 seviyesine
gerilemistir. Sirket’in brut kar marji ise tUm gecen seneye gore artis
gostererek 1C24°te %20,4 olarak gerceklesmistir.

Migros, ayrica TMS-29 etkisi haric finansallarini da paylasmstir. Buna gore;
Sirket, 1C24’te yiluk %88,9’luk artisla 51.371mn TL’lik (1€23:27.183rm TL)
net satis geliri elde etmistir. Sirket’in FAVOK rakam 1C24’te 3.764m
TL’ye ulasirken (1€23: 1.776mn TL) net kar rakam ise 1C24’te yilhk
%5,5’lik artisla 597mn TL (1C23: 566mn TL) olarak gerceklesmistir.
Sirket’in borcluluk tarafina bakildiginda; doviz kredilerinin bilanco
agirhginin kalmamasindan dolay1 bu durumun hisse performansi iizerinde
olumlu etkilerinin stirdiigtiniidiisiinilyoruz. Operasyonlardanyaratilan giicti
nakit akis1 sayesinde net borc pozisyonunda onemli olcude iyilesme
saglayan Migros’a olan olumlu bakisimzi korumaya devam ediyoruz.
Sirket'in 1C24 sonunda 1C23’e gore toplam finansal borcu (TMS-29 Etkisi
dahil) yillk %62 diisus gostererek 1.580mn TL seviyesinde gerceklesmistir
(1C23: 4.178mn TL). 1C24 sonu itibariyle de Sirket net nakit pozisyonu
onemli olcude artis gostermis olup yilik %31 artis gostererek 12.516nm TL
seviyesineulasmstir (TRFS 16 etkisi haric).

2024 Beklentileri: Migros, 2024 yiinda TMS-29 enflasyon muhasebesi
etkileri dahil yiiksek tek haneli reel satis biyumesi beklemektedir (2023:
+%29). Sirket, TMS-29 dahil FAVOK marji beklentisinde ise iyilesme
beklemektedir. Sirket’in TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri haric satis
niiylimesi beklentisi +%70 olup FAVOK marji beklentisini ise ~%7,5-%8,0
arabigindadir. Migros, aynizamanda 2024 yil sonundaki yeni magaza acnma
hedefini +250 magaza olarak belirlemis olup yatirimharcamasi beklentisini
ise ~8.500mn TL’dir (TMS-29 haric).
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Operasyonel olarak hem satis gelirleri hem de online faaliyetler acisindan biiylimesini takdir ettigimiz Migros’un Nisan 2021
itibariyle briit doviz banka borcunun kalmamasi ile birlikte bu durumun net karblk tarafina getirdigi olumlu katkinin Sirket icin
pozitif bir hava yarattigimi disiiniiyoruz. Diger taraftan; Sirket’in yiiksek enflasyon ortaminda rekabetci pazar kosullarina ragmen
FMCG pazar payin koruyabilmesini olumlu buluyoruz. Ayrica; online kanallari1 oldukca etkin sekilde kullanabilen Migros’un cesitli
istirakleriyle yaratmis oldugu is kolarimin da ilerleyen donemlerde katkilarinin artarak devam edecegini disiiniiyoruz.

Sirket icin 595,00 TL hedef fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Migros’un operasyonel olarak faaliyet yapisini begenmekte;
acik doviz pozisyonunun kalmamasiyla birlikte net nakit pozisyonunu siirdiirmesinin de 6nemli bir gelisme oldugunu hesaba
katmaktayiz.

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANCO (TL Mn) (TMS-29 Etkisi) 2022 2023 % 3A23  3A24 %

Dénen Varlklar 33.625 37.876  12,6%  43.581  40.035  -8,1%
Duran Varliklar 47.996  54.254  13,0%  62.426  65.459  4,9%
Toplam Varliklar 81.620 92.129 12,9% 106.008 105.495 -0,5%
Kisa Vadeli Yukiimliliikler 42.858  44.896  4,8%  51.659  48.768  -5,6%
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 11.255  10.980  -2,4%  12.634  13.918  10,2%
Toplam Yiikiimliiliikler 54.113 55.875  3,3%  64.292 62.686 -2,5%
Ozkaynaklar 27.507 36.254 31,8% 41.715 42.809  2,6%
Toplam Kaynaklar 81.620 92.129 12,9% 106.008 105.495 -0,5%

Kaynak: Migros, Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL Mn) (TMS-29 Etkisi) 2022 2023 % 1C23 1C24 %
Net Satislar 140.480 181.674 29,3% 46.976 52.406 11,6%
Satislarin Maliyeti -114.210 -147.671  29,3% -37.674  -41.742 10,8%
Briit Kar 26.270 34.003 29,4% 9.302 10.665 14,7%
Briit Kar Marji 18,7% 18,7% 0,0% 19,8% 20,4% 0,5%
Faaliyet Giderleri -27.254  -36.983 35,7% -9.806  -11.845 20,8%
Diger Faaliyet Giderleri -3.838 -3.630 -5,4% -689 -2.076 201,3%
Esas Faaliyet Zaran -4.823 -6.610 37,1% -1.193 -3.256 172,9%
Yatinm Faal. Gelirler/Giderler -301 352 A.D. 4 -4 A.D.
Finansman Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Zaran -5.123 -6.258 22,2% -1.188 -3.260 174,4%
Finansman Geliri/Gideri -1.689 225 A.D. -358 -648 81,0%
Parasal Kazang 15.945 16.825 5,5% 4.952 5.789 16,9%
Vergi Oncesi Kar 9.133 10.792 18,2% 3.406 1.880 -44,8%
Vergi Gideri -663 -695 4,8% 0 -48 A.D.
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 686 -1.192 A.D. -996 -566 -43,2%
Donem Kari - Ana Ortaklik Paylar 9.140 8.829 -3,4% 2.400 1.242 -48,3%
Net Kar Marji 6,5% 4,9% -1,6% 5,1% 2,4% -2,7%

Kaynak: Migros, Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar1
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Seker &5 Yatinm

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhligi kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.

Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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